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平安商贸零售

2014年 4月 29日

益民集团（600824） 

收入增速收敛，继续关注并购基金进展 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 
事项：益民集团发布 2014年一季报，实现营业收入 8.35亿元，同比增长 1.6%；
归属上市公司股东的净利润为 0.51亿或 EPS=0.058元、同比增长 4.5%；扣非
后净利润 0.47亿元（非经常损益主要为政府补助 150万及投资理财收入 86万
元）、同比下降 2.1%，净利率 6.1%，符合我们预期。 

平安观点： 

 收入增速下滑，毛利率同比下降 

受终端需求萎缩、网购渠道分流等不利因素影响，公司 1Q营收仅增长 1.6%，
增速较去年同期下滑 25.5个百分点（1Q11/12分别为 17.4%/17.6%）。考虑到
物业租赁业务收入相对稳定，我们判断主要是黄金珠宝业务及内衣销售增速下
滑导致。由于毛利率较低的批发业务大幅增长，公司 1Q 毛利率同比大幅下降
2.3个百分点（1-4Q2013分别下降 3.2/5.5/0.8/3.9个百分点）。 

 费用率大幅下降，但仍有改善空间 
自2010年开始公司进入费率下行通道，1Q销售+管理费用率继续下降2.0个百分
点至13.5%。从现金流量表来看，员工费用同比下降12.8%。我们认为，公司费
用端仍有一定改善空间：从年报来看，人工费用仍高于行业均值1个百分点以上；
黑箱费用率高达5%以上，而港股零售公司该项目平均不足2%，在增长受限、
毛利率下滑的情况下费用端改善较好缓解了业绩压力。 

 并购基金打开想像空间，有望成为产业整合平台 

公司与德同资本共同成立“德益消费升级产业基金”，以产业整合与并购重组等方
式，投资消费及电子商务等新兴渠道企业。公司未来不仅将获得稳定现金分红，
更可以利用德同资本资源优势及专业金融工具放大投资能力，向产业整合及创
新投资平台转型，与现有品牌产生良性协同，从而进一步提升品牌价值。 

 国企改革受益标的，维持“推荐”评级 

随着国企改革深化，公司或从三方面受益：1）引入激励机制，改善费用结构。
2）引入战略投资者。通过多元化的股权结构和利益制衡机制，嫁接股东优质资
产及客户资源；3）资源整合或产业并购，公司有望成为国企资源整合平台载体。 

公司以“品牌内衣销售+物业出租”为主营业务架构，大量自有物业提供较强安全
边际。成立并购基金并控股东方典当推动公司向金融领域转型，未来有望成为
产业整合及创新投资平台。考虑到内衣行业竞争日趋激烈，维持 14/15年 EPS
至 0.20/0.21元，对应 14年动态 PE=28X，“推荐”评级。 

 风险提示：国企改革进度低于预期；网购对内衣销售的冲击；商业物业
到期后无法续约。

推荐（维持） 
现价：5.58元 

主要数据 

行业 平安商贸零售 

公司网址 www.yimingroup.com 

大股东/持股 上海黄浦区国有资产监督管理

委员会/39.04% 

实际控制人/持股 黄浦区国有资产监督

管理委员会/39.04% 

总股本(百万股) 878 

流通 A股(百万股) 878 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 49.01 

流通 A股市值(亿元) 49.01 

每股净资产(元) 1.9 

资产负债率(%) 29.9 
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 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 2,605 2,980 3,279 3,534 

YoY(%) 19.1 14.4 10.0 7.8 

净利润(百万元) 150 165 177 187 

YoY(%)  10.3 10.4 7.2 5.9 

毛利率(%) 27.3 24.0 24.0 23.9 

净利率(%) 5.7 5.5 5.4 5.3 

ROE(%) 9.7 9.9 9.6 9.2 

EPS(摊薄/元) 0.17 0.19 0.20 0.21 

P/E(倍) 32.8 29.7 27.7 26.2 

P/B(倍) 3.2 2.9 2.7 2.4 



 

  

 

益民集团·公司一季报点评

请务必阅读正文后免责条款。                                                                                                                2/5 

图表 1 公司季度收入增速 图表 2 公司季度累计收入增速 
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资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所  

 

图表 3 公司季度毛利率 图表 4 公司季度累计毛利率 
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图表 5 公司季度销售+管理费用率情况 图表 6 公司季度财务费用率情况 
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图表 7 公司季度营业利润率 图表 8 公司季度累计营业利润率 
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图表 9 公司季度经营性现金流与净利润比较 图表 10 公司净现金流与收入比较 
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图表 11 公司季度经营性现金流与净利润比较 图表 12 公司净现金流与收入比较 
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资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

流动资产 970  994  1173 1275  营业收入 2605  2980  3279 3534 

  现金 155  125  164 212  营业成本 1894  2264  2492 2689 

  应收账款 35  63  23 25  营业税金及附加 51  47  52 57 

  其它应收款 29  28  33 35  营业费用 236  270  272 286 

  预付账款 75  59  75 81  管理费用 188  187  200 223 

  存货 672  713  872 914  财务费用 34  29  31 34 

  其他 6  6  6 7  资产减值损失 0  4  0 0 

非流动资产 1391  1398  1563 1648  公允价值变动收益 0  1  0 0 

  长期投资 53  62  62 62  投资净收益 3  6  0 0 

  固定资产 164  174  329 448  营业利润 204  186  231 245 

  无形资产 29  33  24 9  营业外收入 6  59  10 10 

  其他 1144  1129  1148 1128  营业外支出 1  7  2 2 

资产总计 2361  2393  2736 2923  利润总额 208  239  239 253 

流动负债 706  714  879 876  所得税 56  70  60 63 

  短期借款 490  500  620 603  净利润 153  168  179 190 

  应付账款 53  44  75 81  少数股东损益 3  4  2 2 

  其他 162  170  185 192  归属于母公司净利润 150  165  177 187 

非流动负债 98  2  2 2  EBITDA 300  284  358 382 

  长期借款 50  0  0 0  EPS（元） 0.17 0.19  0.20 0.21 

  其他 48  2  2 2  

负债合计 804  716  881 877  主要财务比率
 少数股东权益 8  10  12 15  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

  股本 732  878  878 878  成长能力   

  资本公积 136  135  135 135  营业收入% 19.1  14.4  10.0 7.8 

  留存收益 681  653  829 1017  营业利润% 4.2  -8.9  24.2 6.1 

归属母公司股东权益合计 1557  1676  1856 2045  净利润% 10.3  10.4  7.2 5.9 

负债和股东权益 2361  2393  2736 2923  获利能力   

          毛利率% 27.3  24.0  24.0 23.9 

现金流量表 单位:百万元  净利率% 5.7 5.5 5.4 5.3 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E  ROE% 9.7  9.9  9.6 9.2 

经营活动现金流 60  145  190 279 ROIC   

  净利润 152  169  177 187 偿债能力   

  折旧摊销 0  65  75 95 资产负债率% 34.0  29.9  32.2 30.0 

  财务费用 34  29  31 34 净负债比率% 67.2  69.8  70.4 68.7 

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.4  1.4  1.3 1.5 

营运资金变动 -160  -15  -95 -40 速动比率 0.4  0.4  0.3 0.4 

  其它 33  -103  2 2 营运能力   

投资活动现金流 -16  -59  -240 -180 总资产周转率 0.3  0.3  0.3 0.3 

  资本支出 -160  -160  -240 -180 应收账款周转率 13.3  15.2  19.1 37.1 

  长期投资减少 0  0  0 0 应付账款周转率 9.0  11.6  10.5 8.7 

  其他 144  101  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -140  -115  88 -51 每股收益 0.17  0.19  0.20 0.21 

  短期借款增加 60  10  120 -17 每股经营现金流 0.1  0.2  0.2 0.3 

  长期借款增加 0  -50  0 0 每股净资产 1.8  1.9  2.1 2.3 

  普通股增加 0  146  0 0 估值比率 
  

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 32.8  29.7  27.7 26.2 

  其他 -200  -222  -31 -34 P/B 3.2  2.9  2.7 2.4 

现金净增加额 -97  -30  39 48 EV/EBITDA 0.0  15.8  19.4 15.7 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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